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一、引言








包括人力资本 ( Nelson and Phelps，1966 ) 、国内技术投资 ( Cohen and Levinthal，
1989) 和金融发展水平 ( Durham，2004) 等几个方面。对于人力资本和国内企业研
发能力在技术扩散中的重要性，国内外学者的研究已经相对成熟; 相对而言，东道
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用，国外学者对国际知识溢出吸收能力的研究相对成熟。Borensztein et al． ( 1998 )
利用一组来自工业化国家流向 69 个发展中国家的 FDI 数据进行研究，结果表明只有
当东道国具有最低限额的人力资本存量时，FDI 才能促使技术转让从而使东道国获
得更高的生产效率。此后，一些学者开始关注金融市场在国际技术外溢中所扮演的
重要角色。Hermes and Lensink ( 2000 ) 与 Carkovic and Levine ( 2003 ) 通过研究发
现，单独的 FDI 技术外溢在推动经济增长中发挥的作用较为模糊，一旦加上发达的
金融市场条件，FDI 技术外溢在促进经济增长中的作用便变得相当显著了。Laura
Alfaro et al． ( 2004) 认为金融市场的不完善会限制东道国从 FDI 中获得潜在利益;
相反地，具有发达金融市场的国家从 FDI 中获益似乎更显著。因此，大多数学者认
为更好的地方投资环境与金融市场环境不仅对跨国公司较有吸引力，也会让东道国














自 20 世纪 90 年代以来，我国作为全球最大的发展中国家也逐步采取一系列战
略措施来增加对国际技术溢出的吸收与利用，比如加入世界贸易组织 ( WTO) 、对
外资企业实行税收优惠等。在学术界，国内学者对不同地区、不同渠道的国际知识
溢出的相关研究也逐步趋于完善。首先，对国际贸易与 FDI 渠道技术溢出的研究已
相对成熟。李小平和朱钟棣 ( 2004 ) 、王英和刘思峰 ( 2008 ) 、谢建国和周露昭




界关注。赵奇伟和张诚 ( 2007) 通过构建一个内生增长模型对我国 1997～2004 年 31
个省市的面板数据进行实证分析，结果表明金融深化程度对 FDI 技术外溢有着决定
性作用，认为我国金融深化程度滞后于现有 FDI 规模，是造成 FDI 溢出效应为负的
重要原因。钟娟和张庆亮 ( 2010) 考察了金融市场发展对我国 FDI 技术溢出效应的
影响，结果表明 FDI 对我国技术进步存在促进作用并验证了金融发展门槛效应的存
在，并认为我国需提高信贷市场效率、降低融资成本才能更好地发挥 FDI 技术溢出
的作用。张建清和孙元元 ( 2011) 运用系统 GMM 估计方法，对比研究人力资本水
平、国内研发投入、制度的完善程度以及经济发展水平等因素对进口贸易和 FDI 技
术溢出的影响，亦得出制度完善程度和经济发展水平是制约我国吸收国际知识溢出
能力的重要因素的结论。逄淑梅、陈浪南和崔小梅 ( 2016) 采用 STＲ 非线性估计技












本文利用我国 29 个省市自治区 2001～2015 年期间面板数据进行实证分析，以探
究金融发展水平对我国吸收国际知识溢出能力的影响。之所以选择 2001～2015 年作







计结果更加准确。樊纲 等 ( 2012 ) 编著的 《中国市场化指数: 各地区市场化相对
进程 2011 年报告》 ( 以下简称 《报告》) 较为翔实、全面地估算了我国各省区的市
场化指数和金融市场化指数，各项指标均具有重要的参考价值。因此本文采用 《报
告》中设定的“金融业的市场化”指数作为金融市场化程度的替代变量，并根据其
计算方法将数据延长至 2015 年。本文的数据主要来自于各年度 《中国统计年检》、
OECD 网站统计数据库、CEIC Data Manager 及中经网统计数据库。
1． 全要素生产率的估算。
本文用全要素生产率 ( TFP) 来衡量技术进步，其计算公式如下:
TFP = exp ln Y( )L － αln K( )[ ]L ( 1)
其中，Y，L，K 和 α分别指产出、投入的劳动力数量、资本存量和资本产出的
弹性系数，本文根据前人的普遍研究结论，将我国的 α 值设定为 0． 4; 产出 Y 由国
内生产总值 ( GDP) 来表征，为消除价格波动的影响，以 2001 年为基期，根据居民
消费价格指数 ( CPI) 对 GDP 进行平减; 投入的劳动力数量 L 用各省区上年与本年
年末从业人员数的算术平均值来表征; 资本存量 K 指固定资产净值，根据前人的通
行方法，本文以 1952 年作为基年，利用永续盘存法计算我国各年份的资本存量:
Kt = ( 1 － δ) Kt－1 + It /Pt ( 2)
其中，K 为资本存量; I 为资本形成数量; P 为投资价格指数，以全国固定资产
投资价格指数来表征; δ是折旧率，本文 δ取 10%。
2． 解释变量的选取与处理。




本存量的估算主要以国内全国及各省区研发 ( Ｒ＆D) 经费支出代替的居多，然而该
指标分省区数据不全，本文沿用蔡伟毅和陈学识 ( 2010) 提出的方法进行估算: 以








人口中第 x 层次受教育程度的人口数在该年龄及其以上人口总数中所占的比重; ωx












× ＲD*jt ( 4)
其中，tradeit表示第 t 年我国 i 省区通过进口渠道获得的国际知识溢出; importijt
表示第 t 年我国 i 省区从 j 国的进口额; GDPjt表示第 t 年 j 国国内生产总值; ＲD
*
jt 表
示第 t 年 j 国国内研发资本存量，以 j 国第 t 年的研发投入作为流量，根据永续盘存
法计算 j 国 2001～2015 年的研发资本存量，并折算为 2001 年不变价。本文选取 8 个
最具代表性的与我国贸易和投资往来较为密切的发达国家和地区作为研究对象②。







* ＲD*jt ( 5)
其中，FDIt 表示第 t年我国通过 FDI 渠道所获得的国际知识溢出; FDIjt 表示第 t
年我国从 j 国获得的直接投资额; GDPjt与 ＲD
*
jt 仍表示第 t 年 j 国国内生产总值与研





进口渠道国际知识溢出 ( trade) 与外商直接投资渠道国际知识溢出 ( FDI) 的




第三，金融市场化程度 ( F) 以樊纲、王小鲁 等 ( 2012) 在《报告》中所设定
的要素市场的发育程度的二级指标 “金融业的市场化”来表征。由于 《报告》中该










其中，Dit 和 Lit 分别表示第 t 年 i 地区所有金融机构存款和贷款额度，为使分子





金融市场化深度 = 1 － 国有经济固定资产投资( )社会固定资产总投资 × 100% ( 7)
在得到金融市场化广度和深度的基础数据之后，需根据 《报告》提供的方法将
两者转换为基础得分指数。首先，将各正向基础指标在基年省区间的最大值和最小
值分别设为 10 分和 0 分③，而后再根据下列公式进行计算:
第 i 个指标得分 =
Vi( t) － Vmin( 0)
Vmax( 0) － Vmin( 0)
× 10 ( 8)
其中，脚标 ( t) 代表所计算的年份，脚标 ( 0) 代表基期年份。通过将基础指
数进行简单的算术平均，便可获得各省区在各个年份金融市场化程度的实际得分。
为了使最终指标得分与 《报告》得分具有可比性，本文进一步计算出 2009 年
以来该指标实际得分的增长率，对计算所得的实际金融市场化得分进行调整，计算
方法如下:
V*t = V2009 × gt +( )1 ( 9)
其中，V*t 表示第 t 年调整后的金融业市场化指数得分，V2009指的是 《报告》中













变量 符号 平均数 最小值 最大值 中位数 样本量 数据来源
省区 GDP( 亿元) GDP 8046． 53 252． 69 45109． 04 5668． 95 435 中国统计年鉴、CEIC
资本存量( 亿元) K 16569． 31 820． 26 76541． 42 12028． 20 435 中国统计年鉴、CEIC
省区年末从业
人员数( 万人)
L 2370． 83 239． 50 6315． 25 2057． 00 464 中国统计年鉴
中经网统计数据库
省区全要素生产率 TFP 1． 52 0． 46 3． 64 1． 41 435
省区通过 FDI 渠道获得的
国际知识溢出( 百万美元)





trade 2037． 98 7． 95 40946． 05 437． 97 435 中国统计年鉴
、中经网统计数据、
OECD 网站统计数据库、CEIC 等
省区研发资本存量( 亿元) ＲD 238． 40 5． 32 1608． 34 150． 45 435 中国统计年鉴中经网统计数据库
省区人力资本存量 HC 8． 55 6． 41 12． 06 8． 48 435 中国统计年鉴








lnTFPit = β0 + β1 lnＲDit + β2 lnHCit + β3 lntradeit + β4 lnFDIit + β5 lnFit
+ β6 ( lntradeit* lnFit ) + β7 ( lnFDIit* lnFit ) + ui + vt + εit ( 11)









金融市场化程度 ( F) 的平方和外商直接投资渠道国际知识溢出 ( FDI) 的交互项以
探究金融市场化程度在 FDI 渠道国际知识溢出中的作用是否存在非线性关系，其余
指标含义与线性模型相同。
lnTFPit = β0 + β1 lnＲDit + β2 lnHCit + β3 lntradeit + β4 lnFDIit + β5 lnFit
+ β6 lnFDIit* lnF it + β7 lnFDIit* ( lnFit )






度 ( F) 的平方和进口渠道国际知识溢出 ( trade) 的交互项以探究金融市场化程度
在进口渠道国际知识溢出中的作用是否存在非线性关系，其余指标含义与线性模型
相同。
lnTFPit = β0 + β1 lnＲDit + β2 lnHCit + β3 lntradeit + β4 lnFDIit + β5 lnFit
+ β6 lntradeit* lnFit + β7 lntradeit* ( lnFit )
2 + ui + vt + εit ( 13)
四、金融市场化程度对国际知识溢出效应的影响及地区差异
为了研究金融市场化程度对我国在进口贸易和外商直接投资两种渠道的国际知
识溢出中技术吸收效应的影响，并进行地区差异比较，笔者利用回归方程式 ( 11 )
进行实证分析。首先，笔者对线性模型所涉及的所有变量取对数，并进行单位根检
验后发现所有变量皆为一阶差分平稳; 其次，笔者进一步运用 Hausman 检验以确定
其影响形式，选择固定效应模型进行面板数据回归，结果如表 2 所示。
表 2:金融市场化程度对国际知识溢出效应的影响 (因变量:lnTFPit)
变量 估计 1 估计 2 估计 3 估计 4






























































个体固定效应 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制
Ｒ2 0． 9729 0． 9749 0． 9735 0． 9758
F－statistic 197． 0779 542． 1615 204． 0611 656． 5007
Hausman 检验 固定效应模型
注:(1)括号内为经过省区 cluster调整的标准误;(2)＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
101
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表 2 的四个回归方程都通过了 F 检验，拟合优度都较高，说明回归结果可信度
较高。首先，从四个回归结果来看，我国研发资本存量 ( lnＲD) 和人力资本存量
































































































个体固定效应 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制
Ｒ2 0． 9759 0． 9781 0． 9904
样本容量 165 135 135
Hausman 检验 固定效应模型


























Santomero and Seater ( 2000 ) 、 Loayza and Beck ( 2000 ) 、Ｒioja and Valev





知识溢出效应是否存在非线性作用，笔者根据前文中的回归方程式 ( 12) 和回归方
程式 ( 13) 进行实证分析，首先分析金融市场化程度与 FDI 渠道国际知识溢出效应的
非线性关系，其次分析金融市场化程度与进口渠道国际知识溢出效应的非线性关系。
1． 金融市场化程度与 FDI 渠道国际知识溢出效应的非线性分析。
根据回归方程式 ( 12) 进行实证分析。对新增解释变量———lnFDIit* ( lnFit )
2
进行单位根检验发现其为一阶差分平稳，因此非线性模型中的所有变量存在同阶单
整关系，进行 Hausman 检验以确定回归效应模型，估计结果如表 4 所示。
从表 4 的回归结果来看，新增解释变量 lnFDIit* ( lnFit )
2 在 5%的水平下通过
了 t 检验，原有的解释变量 lnFDI × lnF 和 lnFDI 也都通过 t 检验，证明金融市场化
程度对 FDI 渠道国际知识溢出效应存在非线性影响; 更进一步，从三个解释变量的
回归系数来看，这种非线性影响呈现出倒 U 型的特征，即存在一个最优值，在这一










表 4:金融市场化程度与 FDI渠道国际知识溢出效应的非线性分析 (因变量:lnTFPit)











































Ｒ2 0． 9583 0． 9592
F－statistic 1311． 2016 1146． 3309
Hausman 检验 固定效应模型
注:(1)括号内为经过省区 cluster调整的标准误;(2)＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
知识溢出效应的非线性影响存在倒 U 型特征，在达到倒 U 型曲线的顶点之前，金融
市场化程度的提高会推动 FDI 渠道国际知识溢出对我国技术进步产生促进作用。
将回归结果的系数带入回归方程，笔者可以计算得出当 lnF 的值为 2． 49 时，
lnFDIit 对 lnTFPit 的影响系数达到最大，此时对应的金融市场化程度得分为 12． 06







者根据回归方程式 ( 13) 进行实证分析。对新增解释变量——— lntradeit × ( lnFit )
2 进
行单位根检验发现其为一阶差分平稳，因此非线性模型中的所有变量存在同阶单整















































Ｒ2 0． 9596 0． 9599
F－statistic 1353． 7994 1164． 6947
Hausman 检验 固定效应模型
注:(1)括号内为经过省区 cluster调整的标准误;(2)＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
与表 4 的回归结果相类似，在表 5 的回归结果中新增解释变量 lntrade × ( lnF) 2
在 1%的水平下通过了 t 检验，原有的解释变量 lntrade × lnF 和 lntrade 也都通过了 t
检验，证明金融市场化程度对进口渠道国际知识溢出效应存在非线性影响。更进一
步，从三个解释变量的回归系数来看，这种非线性影响呈现出倒 U 型的特征，即存




带入回归方程，笔者可以计算得出当 lnF 的值为 2． 88 时，lntradeit对 lnTFP it的影响
系数达到最大，此时对应的金融市场化程度得分为 17． 81 分，即当我国金融市场化














































② 8 个发达国家及地区分别为: 美国、日本、英国、法国、德国、韩国、新加坡、中国香港。
③ 本文所涉及的两项指标均为正向指标，故不对负向指标的计算方法进行解释说明。
④ 东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南 11 个省区; 中部地区包括山
西、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北和湖南 9 个省区; 西部地区包括广西、四川、贵州、云南、陕西、
甘肃、青海、宁夏、新疆 9 个省区。
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Degree of Financial Marketization，International Knowledge Spillovers
and Technological Progress:
Linear and Nonlinear Analysis Based on Two Channels of Import and FDI
CAI Wei －yi，CHEN Xiao －Wei
Abstract: This paper analyzes the influence which the degree of financial marketization
exerts on international knowledge spillovers through two channels of import and foreign direct
investment ( FDI) based on the data of 29 provinces and autonomous regions in China from
2001 to 2015． By including the cross term of financial marketization with knowledge spillovers
through two channels of import and FDI respectively，the empirical analysis in the paper
reveals that a well － run financial market plays a catalytic role in international knowledge
spillovers． In eastern China，international knowledge spillovers through the import channel
is the main source of technological progress，while in central China，the spillovers through
FDI channel is the main source． Due to the low degree of financial marketization，international
knowledge spillovers fail to drive the technological progress in western China． In addition，
by including the square term of the degree of financial marketization in the regression equation，
this paper further explores the non － linear role of the degree of financial marketization． The
results indicate that the effect which the degree of financial marketization exerts on international
knowledge spillovers through the import and FDI channels is featured by an inverted“U”．
However，the current level of financial market in the provinces and autonomous regions in
China hasn＇t reached the optimal value yet． Therefore，the improvement of our country’s
financial marketization degree will help international knowledge spillovers promote technological
progress in China．
Key words: degree of finance marketization; international knowledge spillovers，import
trade，foreign direct investment ( FDI)
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